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Desde el verano de 2007, el mercado interbancario ha cambiado sustancialmente, aumen-

tando los precios a pagar por los bancos al financiarse en el mercado. De esta manera, las 

cotizaciones de los derivados OTC han dejado de reflejar unos valores supuestamente libres 

de riesgo para incorporar los ajustes de valor por el riesgo de crédito tanto de la contraparti-

da (CVA) como de la propia entidad (DVA) y los costes de financiación de la operación (FVA).

Entre diciembre de 2005 y diciembre de 2011 el mercado global de derivados OTC experi-

mentó un fuerte crecimiento: los nominales contratados pasaron de 285 a 648 billones de 

dólares, los valores de mercado de 9,1 a 27,3 billones y las exposiciones de crédito brutas1 de 

2 a 3,9 billones, cerca de cuatro veces el PIB de España (BIS, 2012).

Dado el enorme volumen de este mercado y el aumento de los diferenciales de crédito apli-

cables a los bancos, el Comité de Basilea estimó en 2009 que aproximadamente dos terceras 

partes de las pérdidas por el riesgo de contrapartida desde el inicio de la crisis se debieron a 

ajustes por CVA y solamente una tercera parte se correspondieron con impagos reales (BCBS, 

2009b).

Es por ello que Basilea III ha centrado una de sus mayores preocupaciones en el tratamiento 

del riesgo de contrapartida, con el objetivo de aumentar las coberturas de capital ante el 

riesgo de CVA de los derivados. El Comité de Basilea estimó en diciembre de 2010 que las 

modificaciones del tratamiento del riesgo de contrapartida comportarían un incremento del 

total de activos ponderados por riesgo del 7,6% para los bancos internacionalmente activos 

(BCBS, 2010).

En este documento se describen las diferentes medidas de exposición al riesgo de contra-

partida, para posteriormente definir y analizar los diferentes ajustes de valor mencionados 

y su posible encaje sin incurrir en un solapamiento. Por último, se describe el nuevo cargo de 

capital impuesto por Basilea III sobre el riesgo por CVA.

1. Medidas de exposición al riesgo de contrapartida

Los contratos de derivados financieros, en la medida que comportan el derecho de cobro o 

la obligación de pago, por alguna o ambas partes, de unas cuantías vinculadas a la evolución 

de un subyacente, pueden dar lugar a una pérdida en caso de incumplimiento del contrato 

por parte de la contrapartida. 

Por lo tanto, la exposición al riesgo de contraparte, E(t), aparece en el momento en que 

el valor de mercado del derivado, V(t), es positivo para nuestra entidad, dado que en caso 

contrario el incumplimiento de una contrapartida y la posterior liquidación de la operación 

no nos provocarán ninguna pérdida:

E(t)=max(V(t),0)       [1.1]

No obstante, el valor de mercado esperado para una fecha futura no tiene por qué coin-

cidir con su valor actual, dado que se pueden producir liquidaciones previstas en los flujos 
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que desequilibren el valor total del derivado2. Además, el 

valor de mercado de los derivados depende de determina-

dos factores de mercado que intervienen en su valoración 

(tipos de interés, tipos de cambio, precios de activos, etc.) 

cuyos valores futuros están sujetos a posibles variaciones.

Para un determinado horizonte temporal t y una distri-

bución discreta de S escenarios del valor de mercado del 

derivado V(s,t), su valor esperado VEt vendrá dado por la 

media de dicha distribución.

     [1.2]

Bajo un supuesto de neutralidad al riesgo VEt debe coin-

cidir con la valoración del derivado a fecha t con los tipos 

forward implícitos a ese mismo plazo estimados con los 

precios de mercado actuales.

A partir de aquí podemos definir la exposición espera-

da (EE) como la esperanza de la distribución estimada de 

la exposición al riesgo de contrapartida a una determina-

da fecha. Por lo tanto, se calculará como un promedio de 

todos los posibles valores que puede tomar la exposición 

ponderados por su probabilidad asociada. Dado que esta-

mos estimando la exposición desde nuestro propio punto 

de vista, podemos determinar la EE a partir de una distri-

bución discreta de S escenarios en un horizonte temporal 

t modificando la ecuación 1.2 para sólo considerar los va-

lores positivos.

   [1.3]

Donde I(·) es una función que retorna el valor 1 en caso 

de que se cumpla la condición y el valor 0 en caso contra-

rio.

Por lo tanto, por definición, la EE estimada hoy para 

cada fecha futura se situará por encima del valor esperado 

de la operación (dado que no consideramos los valores ne-

gativos), pero por debajo de la exposición potencial futura 

(PFE3).

Si realizamos el mismo ejercicio desde el punto de vista 

de nuestra contrapartida obtendremos la exposición espe-

rada negativa (EEN). En este caso deberemos realizar un 

promedio de todos los valores posibles del valor de merca-

do de la operación ponderados por su probabilidad pero, 

al contrario de la EE, respetaremos los valores negativos y 

tomaremos como cero los valores positivos.

     [1.4]

Por lo tanto, teniendo en cuenta las ecuaciones 1.2, 1.3 

y 1.4, podemos expresar el valor esperado de la operación 

como la diferencia entre la EE y la EEN de la misma.

	 [1.5]

Si calculamos la EE a lo largo de toda la vida del deriva-

do, separando cada estimación mediante un intervalo de 

tiempo determinado, podemos calcular la exposición posi-

tiva esperada (EPE) como la media de los diferentes valores 

obtenidos ponderados por la proporción que representa 

cada intervalo respecto al plazo total de la operación. La 

exposición negativa esperada (ENE) representa el mismo 

concepto pero calculado a partir de los valores de la EEN.

    [1.6]

			       [1.7]

Donde tk es cada uno de los plazos en los que estimamos 

la exposición del derivado, tT corresponde al vencimiento 

de la operación y ∆tk es la proporción que representa el in-

tervalo k respecto el plazo total de la operación. En el caso 

de que todos los intervalos sean iguales ∆tk=1⁄T.

La EPE nos permite traducir la exposición del derivado en 

términos de un préstamo, dado que representa el importe 

medio que estamos prestando (vía exposición) a la con-

trapartida a lo largo de la vida de la operación. De igual 

modo, la ENE representa el importe medio de la financia-

ción obtenida de la contrapartida.

Dado que la EE sólo toma en consideración los valores de 

mercado positivos de la operación, su estimación resulta 

equivalente a la valoración de una opción de compra euro-

pea cuyo subyacente sea el derivado analizado. Sorensen 

y Bollier (1994) demuestran que el valor actual de la EE de 

un IRS a una determinada fecha se puede expresar como el 

valor de una swaption con vencimiento a esa misma fecha 

y cuyo subyacente sea el mismo IRS. Este tratamiento se 

puede aplicar a otros productos (forwards de divisa, equity 

swaps), cuya evolución de la EE se podrá determinar a par-

tir de una serie de opciones call europeas4, sin necesidad 

de emplear métodos de simulación.

La existencia de un acuerdo de netting con una contra-

partida permitirá que los valores de mercado negativos sí 

se consideren en el cálculo de la EE en la medida que éstos 

se compensen con valores de mercado positivos de otras 

operaciones con la misma contrapartida.

De esta manera, el acuerdo de netting siempre tendrá 

un efecto positivo en el riesgo de contrapartida, dado que 

la EE conjunta será inferior a la suma de las calculadas para 

cada operación considerada individualmente. Por lo tanto, 

la exposición esperada es subaditiva y para un acuerdo de 

netting de n operaciones podemos asegurar que:

  [1.8]

Por lo tanto, a diferencia del cálculo de la EE para una 

sola operación, en los casos de acuerdos de netting no 

puedo aplicar un método semianalítico para su estimación, 

sino que se hace necesario el empleo de métodos de si-

mulación que permitan cuantificar la compensación entre 

operaciones.
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2. Ajuste de valor del crédito (CVA)

El concepto de ajuste de valor del crédito (CVA) preten-

de medir el ajuste que deberemos realizar sobre el valor 

del derivado bajo el supuesto de que éste estuviera libre 

de riesgo para obtener el valor del mismo ajustado al ries-

go de impago de la contraparte:

Valor ajustado al riesgo=Valor libre de riesgo-CVA   [2.1]

Por lo tanto, debemos cuantificar el valor actual de las 

pérdidas futuras esperadas ocasionadas por el incumpli-

miento de la contrapartida. Estas pérdidas vendrán dadas 

por la EE en las sucesivas fechas en las que se podría dar 

el incumplimiento, la probabilidad de que se produzca tal 

incumplimiento y la proporción de exposición que se tra-

ducirá en pérdidas en dichos casos.

 [2.2]

Donde:

• Recovery Rate (RR) es la tasa de recuperación de la 

operación en caso de incumplimiento, por lo que (1-RR) 

representa la tasa de severidad (LGD). La suponemos 

constante a lo largo del tiempo.

• Dtk
 es el factor de descuento libre de riesgo corres-

pondiente al plazo tk.

• es la probabilidad marginal de impa-

go correspondiente al intervalo comprendido entre 

.

Tanto la EE como la PD de cada intervalo se deben ob-

tener bajo un supuesto de neutralidad al riesgo dado que 

estamos calculando un ajuste sobre el valor de mercado de 

la operación, por lo que los parámetros utilizados se deben 

obtener a partir de estos mismos valores de mercado (vo-

latilidades implícitas) o de los tipos forward de los factores 

(tendencia), a diferencia de las medidas de riesgo, como la 

PFE, donde podremos optar por calibrar los parámetros a 

partir de su comportamiento histórico.

Cabe tener en cuenta que la subaditividad de la EE 

(ecuación 1.8) se transmitirá al CVA, por lo que, ceteris pa-

ribus, un cliente debería obtener mejores precios (menor 

CVA) de una institución con la que mantenga una opera-

tiva previa que de otra con la que no mantenga ninguna 

operación vigente.  

2.1. Factores que afectan al CVA

Dado que, como hemos comentado anteriormente, po-

demos expresar la EE como una opción de compra cuyo 

subyacente sea el propio derivado analizado, el CVA ten-

drá una sensibilidad tanto al valor de mercado (y forwards 

implícitos) del derivado (delta de la opción) como a su vo-

latilidad (vega de la opción).

En la tabla 1 se presenta un resumen de los impactos en 

el valor de una opción de renta variable en función del pla-

zo, el riesgo de impago de la contrapartida (CDS en p.b.) y 

la volatilidad del subyacente.

Tabla 1. Ajuste CVA para una compra de opción call de renta va-
riable.

CDS

Plazo
Volatili-

dad
NPV 150 300 500

1Y
15% -0,1% -0,1% -0,2% -0,3%

30% -0,2% -0,2% -0,4% -0,6%

5Y
15% -1,1% -1,1% -2,1% -3,2%

30% -2,5% -2,5% -4,6% -6,9%

Fuente: elaboración propia.

De igual forma que en el caso de la delta de una opción, 

la sensibilidad de la EE (y del CVA) respecto al valor del 

subyacente del derivado también presentará cierto grado 

de convexidad, dado que aumentará a medida que se in-

cremente el valor de mercado de la operación.

A pesar de que la valoración del derivado contratado 

(por ejemplo, un swap de divisas o un IRS) no esté afecta-

da por la volatilidad del subyacente (volatilidad de divisa o 

de tipo de interés), su EE sí lo estará, de la misma manera 

que lo estaría una opción de compra sobre el derivado. 

En la tabla 2 se presentan los impactos en el tipo swap a 

5 años debido a un ajuste por CVA, en función del riesgo 

de la contrapartida (CDS en p.b.) y de la volatilidad de tipo 

de interés.

Tabla 2. Ajuste por CVA en el tipo swap pagador fijo a 5 años (en 
p.b.).

CDS

Swap 5Y Volatilidad 150 300 500

0,85% 50% -1,3 -2,4 -3,9 

0,85% 75% -1,6 -3,1 -4,9 

Fuente: elaboración propia.

Por lo tanto, un aumento de la volatilidad del subyacen-

te producirá un aumento del CVA. De igual forma que en 

el caso de la vega de una opción de compra, la volatilidad 

de los factores de riesgo subyacentes tendrá un mayor im-

pacto relativo en el CVA cuanto más cercano a cero sea el 

valor de mercado de las operaciones y mayor sea el plazo 

hasta vencimiento.

Dado que el CVA se debe estimar bajo condiciones de 
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riesgo neutral, la probabilidad de impago y la tasa de re-

cuperación se deben obtener a partir del spread de la con-

trapartida (a partir de su curva de CDS, su deuda emitida u 

otros pasivos disponibles).

El spread de crédito a un plazo determinado (t) se puede 

expresar como el producto entre la probabilidad de im-

pago a ese mismo plazo y la tasa de pérdida en caso de 

impago (Loss Given Default):

Spreadi(t)≈LGDi×PDi(t)=(1- RRi) × PDi(t)    [2.3]

Por lo tanto, dado un determinado nivel de spread de 

la contrapartida, suponer una mayor probabilidad de im-

pago implicará aplicar una mayor tasa de recuperación 

y viceversa. De esta manera, considerando la fórmula de 

cálculo del CVA (ecuación 2.2), la cifra final del ajuste pre-

sentará muy poca sensibilidad al reparto que hagamos del 

spread de mercado entre la probabilidad de impago (PD) 

y la severidad (LGD). Evidentemente, un mayor spread de 

crédito de la contrapartida implicará un mayor CVA, dado 

que deberá aumentar la PD y/o la LGD aplicada.

No obstante, la sensibilidad respecto al spread de la 

contrapartida presenta una convexidad negativa, dado 

que cuanto más aumenta la PD más aumenta la probabili-

dad de un incumplimiento inmediato de la contrapartida 

(jump to default), momento con una menor EE asociada. 

De esta manera, la delta del CVA respecto el spread de la 

contrapartida será ligeramente decreciente conforme au-

mente su riesgo de impago. 

Al obtenerse el CVA como producto exposición y pro-

babilidad de impago, éste presenta una convexidad cru-

zada entre los factores de mercado y el spread de crédito 

de la contrapartida. Es decir, un aumento de la exposición 

aumenta la sensibilidad del CVA respecto al spread y vice-

versa. Este efecto se conoce como cross-gamma y se puede 

ver exacerbado por el hecho de que exista una correlación 

positiva entre exposición y spread (wrong way risk).

2.2. Gestión del riesgo por CVA

Tal y como expresamos en la ecuación 2.2, el CVA de-

pende de la EE de la operación y del spread de la contra-

partida (PD·LGD), por lo que las coberturas del riesgo de 

CVA se centrarán en cubrir las variaciones de la exposición 

(mediante colaterales u operaciones de cobertura sobre 

los factores de mercado) y del spread de la contrapartida 

(compra de protección en CDS).

2.2.1. Colaterales

Los acuerdos de colateral (CSA5) permiten la mitigación 

de la exposición al riesgo de contrapartida mediante el 

requerimiento de activos en garantía (efectivo o títulos), 

C(t), que compensen el valor de mercado de los derivados 

contratados, V(t). Añadiendo C(t)6 a la ecuación 1.1 obte-

nemos:

E(t)= max(V(t)-C(t),0)

Sin embargo, en caso de incumplimiento de la contra-

partida cabe esperar que se produzca un cierto retraso 

entre el ajuste de las garantías y el restablecimiento de 

las operaciones afectadas con unas nuevas contrapartidas 

(discrepancias de valoración, reconciliaciones de carteras, 

contratación de las operaciones con una nueva contrapar-

tida, etc.). Este intervalo de tiempo se conoce como margin 

period of risk7 (MPOR) y dependerá del número y la com-

plejidad de las operaciones sujetas al acuerdo de netting 

afectado así como de los propios procesos operativos de 

las entidades.

E(t)=max(V(t)-C(t-MPOR),0)

Es por ello que, aunque el acuerdo de colaterales ha-

bitualmente nos puede permitir reducir enormemente el 

CVA, nunca podremos llegar a su completa eliminación y 

deberemos asumir el riesgo de contrapartida correspon-

diente a una posible insuficiencia de garantías respecto 

el valor de mercado de los derivados cubiertos. Pykhtin y 

Rosen (2010) ofrecen un modelo para introducir el efecto 

de los colaterales en el CVA así como para calcular la con-

tribución de cada operación del acuerdo de netting al CVA 

conjunto.

Sólo en el caso de que se establezcan garantías adiciona-

les que cubran el riesgo asociado al MPOR se puede llegar 

a eliminar la EE y el CVA. Actualmente existe una iniciativa 

regulatoria encaminada a que en un futuro las operacio-

nes OTC estén sujetas a un Initial Margin8 equiparable a 

la operativa liquidada mediante contrapartidas centrales 

(BCBS, 2012). Una vez se apliquen estas exigencias de ga-

rantías, prácticamente se eliminará el riesgo de contrapar-

tida a cambio de aumentar el riesgo de liquidez, dadas las 

mayores necesidades de colateral.

2.2.2. Coberturas sobre los factores de mercado

En lo concerniente a las coberturas sobre los precios del 

subyacente (spot y forward) hay que tener en cuenta que 

el CVA añade al derivado una sensibilidad de signo con-

trario al de la operación original: el hecho de que sea una 

corrección de valor negativa implica una reducción de la 

posición neta en el subyacente. Por lo tanto la cobertura 

de la delta del CVA la realizaremos mediante una opera-

ción de sentido contrario a la cobertura del derivado libre 

de riesgo (aunque en una cuantía menor, que dependerá 
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del spread de la contrapartida) o, directamente, contra-

tando un volumen de cobertura inferior.

Adicionalmente, la incorporación del CVA en la valora-

ción del derivado le añadirá a la operación una sensibi-

lidad negativa respecto a la volatilidad del subyacente, 

dado que a mayor volatilidad, mayor EE y, por lo tanto ma-

yor pérdida por CVA. Esta vega negativa no será constante 

hasta el vencimiento, sino que presentará un perfil tempo-

ral similar al de la PFE del derivado. Es decir, para un swap 

de divisa o de renta variable la mayor sensibilidad se dará 

respecto a la volatilidad correspondiente al vencimiento 

de la operación, mientras que en un IRS ésta será mayor 

coincidiendo con el primer tercio del plazo.

Por lo tanto, teniendo en cuenta a Sorensen y Bollier 

(1994), la mejor cobertura vendrá dada por la compra de 

opciones call cuyo subyacente sea el propio derivado a cu-

brir, a distintos plazos hasta el vencimiento de la opera-

ción y por una cuantía equivalente a la pérdida esperada 

(PD·LGD) marginal correspondiente a cada intervalo.

El hecho de que las exposiciones estén colateralizadas 

con un bajo margin period of risk reduce las necesidades 

de cobertura de los factores de mercado, en especial la vo-

latilidad del subyacente, dado que a menor plazo conside-

rado en la medida de la EE, menor incidencia de la vega.

2.2.3. Coberturas sobre el spread de la contrapartida

Respecto las coberturas del spread de crédito mediante 

las compras de cobertura en CDS surgen diversas compli-

caciones prácticas, dado que en primer lugar el nominal 

de un CDS de cobertura es fijo, mientras que la EE es di-

námica.

Por otro lado, el nominal de un contingent CDS (CCDS) 

será exactamente el valor de un derivado de referencia. 

Sin embargo, se deben especificar todos los detalles del 

derivado de referencia (vencimiento, subyacente, frecuen-

cia de liquidación, etc.) y resulta difícil de liquidar por una 

contrapartida central (CCP). Por lo tanto la cobertura no 

elimina el riesgo de contrapartida del derivado, sino que 

lo substituye por el de la contrapartida del CCDS. Además, 

habitualmente nos enfrentamos ante la necesidad de cu-

brir un conjunto de operaciones de un mismo acuerdo de 

netting, por lo que aumenta la dificultad de emplear un 

CCDS.

Por último, los CDS de cobertura individual no son su-

ficientemente líquidos para muchas contrapartidas. Este 

problema es mitigable mediante el uso de coberturas so-

bre índices, a costa de no cubrir el riesgo idiosincrático de 

las contrapartidas. Este riesgo idiosincrático suele tener 

mayor importancia a medida que aumenta el riesgo de 

impago de la entidad, por lo que la cobertura funcionará 

peor cuando más se necesite.

3. Ajuste de valor de la deuda (DVA)

Si las dos contrapartidas de una operación ajustan su 

valoración solamente por el riesgo de crédito de la con-

trapartida, nunca llegarán a un acuerdo en el precio. Para 

llegar a dicho acuerdo es necesario que ambas entidades 

también ajusten el valor del derivado por su propio ries-

go de crédito. El concepto de ajuste de valor de la deu-

da (DVA) consiste en calcular el valor actual de la deuda 

que esperamos impagar en el futuro dada nuestra propia 

probabilidad de incumplimiento y la EEN de los derivados 

contratados.

   [3.1]

Una vez calculado, el DVA se deberá sumar al valor libre 

de riesgo del derivado, pudiendo compensar el CVA pre-

viamente calculado, dado que siempre tendrá un efecto 

positivo en el valor final de la operación.

Valor ajustado al riesgo=Valor libre de riesgo-CVA+DVA   [3.2]

El hecho de aplicar un CVA bilateral, además de reducir 

la sensibilidad al riesgo de spread de la contrapartida (por 

la parte sistemática del mismo), también afecta a la sen-

sibilidad respecto a los factores de riesgo de mercado. La 

inclusión del DVA, al depender de la EEN, la cual presenta 

una sensibilidad respecto a los tipos spot/forward de signo 

contrario a la de la EE, implica un aumento de la delta del 

ajuste por crédito del derivado (dado que el DVA se aplica 

con signo contrario al CVA). Por otro lado, la sensibilidad 

respecto a la volatilidad del subyacente se verá reducida, 

dado que tanto la EE como la EEN tienen una vega positiva 

que se compensará en mayor o menor grado al incluir el 

CVA y el DVA en la valoración del derivado.

Sin embargo, el DVA tiene un efecto perverso: un dete-

rioro de la calidad crediticia de nuestra entidad respecto a 

la de nuestras contrapartidas implica un aumento de valor 

de los derivados (menor valor de los pasivos) y, por lo tan-

to, nos permite reportar ganancias.

Una monetización completa del DVA, en principio, pare-

ce poco viable dado que pasaría por la recompra de la deu-

da emitida previamente por la propia entidad (difícil dado 

que habitualmente cubren necesidades de financiación es-

tables) o por las ventas de cobertura en CDS sobre nosotros 

mismos (nadie estará dispuesto a comprarnos tal cobertu-

ra), descartando obviamente la alternativa de que nuestra 

propia entidad presente un proceso de insolvencia.

Por lo tanto, si queremos justificar el cálculo bilateral del 

CVA (menor ajuste por la compensación con el DVA) por 

los menores costes de cobertura al financiar la compra del 

CDS de la contrapartida con la venta de nuestro propio 

CDS, debemos tener en cuenta que esto no es realizable 

para la parte idiosincrática de nuestro spread, aunque sí lo 

podría ser para la parte de riesgo sistemático, vendiendo 
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coberturas de crédito sobre contrapartidas altamente co-

rrelacionadas con la nuestra o sobre índices de referencia9.

Sin embargo, Basilea III (BCBS, 2011) establece que deben 

filtrarse del capital de las instituciones financieras todas las 

ganancias y pérdidas latentes resultantes de cambios en 

el valor razonable de los pasivos a raíz de variaciones del 

riesgo de crédito propio del banco. Y en el caso de los de-

rivados no se permite tampoco la compensación entre los 

ajustes por DVA y los ajustes por CVA.

Asimismo, los requerimientos de capital por CVA no 

tendrán en cuenta las posibles ganancias por DVA ni sus 

coberturas, las cuales, además de no mitigar el consumo 

de capital, llevarán asociado su propio cargo de capital (a 

diferencia de los CDS de cobertura de CVA, que sí mitigan 

el consumo, sean sobre la misma contrapartida o sobre un 

índice).

Por lo tanto, si bien la contabilización del DVA está con-

templada por las normas internacionales de contabilidad, 

dado su tratamiento en las normas de solvencia y las di-

ficultades de su gestión, no hay un consenso en la indus-

tria sobre la viabilidad económica de su cobertura (Carver, 

2012). 

4. Ajustes de valor por los costes de financiación (FVA)

Desde el verano de 2007 se ha restringido el acceso a la 

financiación de las entidades financieras en el mercado. 

Esto ha llevado a que la tasa realmente libre de riesgo con-

siderada por el mercado haya pasado a ser la correspon-

diente a los Overnight Indexed Swaps (OIS) en detrimento 

de los tipos de los depósitos interbancarios (Libor/Euribor), 

dado que estos últimos incorporan una prima de liquidez 

(Martínez Buixeda, 2009) además de la propia prima de 

riesgo de crédito de las entidades intervinientes.

Gráfico 1. Diferenciales entre los tipos Euribor y los tipos OIS (en 
p.b.): 29-dic-06 / 30-nov-12

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg

Se define el ajuste de valoración por funding (FVA) como 

la diferencia de valoración de un derivado respecto a su 

valor libre de riesgo por el hecho de considerar el coste de 

financiación real de la entidad en el descuento de flujos 

de la operación, en detrimento de los tipos libres de riesgo 

(OIS).

Valor ajustado al riesgo=Valor libre de riesgo-
CVA+DVA±FVA    [4.1]

Si aproximamos los costes de financiación a partir de los 

valores promedio de las exposiciones, EPE y ENE, definidas 

en las ecuaciones 1.6 y 1.7:

• El FVA será positivo en el caso de que sea un be-

neficio al recibir una financiación de la contrapartida 

por el importe de la ENE (ajustamos a la baja el valor 

del pasivo porque nuestro coste de financiación rcf es 

mayor que el tipo libre de riesgo rRF ):

   [4.2]

• y negativo en el caso de que sea un coste, dado que 

la EPE equivale a un préstamo a la contrapartida (ajus-

tamos a la baja el valor del activo):

    [4.3]

De esta manera, dado que rcf  > rRF  , cuando EPE > ENE 

el FVA es negativo (coste) y cuando ENE > EPE el FVA es 

positivo (beneficio).

[4.4]

Cabe tener en cuenta que este ajuste es particular de 

cada entidad, al depender de su propio coste de financia-

ción, por lo que con la aplicación del FVA ya no podemos 

asegurar que lleguemos a un precio único de mercado.

En los últimos años ha sido la práctica de las entidades 

el hecho de tomar los tipos OIS como curva de descuento 

solamente para aquellos derivados sujetos a acuerdos de 

colateral, descontando el resto de operaciones con una 

curva construida con los tipos de depósito, futuros y swaps 

(Piterbarg, 2010). La justificación es que la operativa bajo 

acuerdos de colaterales se autofinancia al tipo pactado 

como remuneración de las garantías, habitualmente EO-

NIA o FED Funds (tipos a día). Sin embargo, en operaciones 

no colateralizadas el coste de financiación es mayor, por 

lo que al descontar todos los flujos de la operación (tanto 

positivos como negativos) con una tasa que se aproxime a 

éste, obtenemos una valoración que ya incorpora el FVA.

Por su parte, Burgard y Kjaer (2011) también defienden 

que no existirá un precio único de mercado en el caso de 

derivados sin CSA, sino que existirá un ajuste específico 

para cada banco en función de su propio coste de financia-

ción, el cual es sólo anulable bajo supuestos no aplicables 

en la práctica.
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Sin embargo, sigue existiendo cierta polémica sobre si el 

FVA realmente es un coste que debe aplicarse al valor de 

los derivados (Hull y White, 2012). El motivo es que el FVA 

viene dado por el diferencial sobre el tipo libre de riesgo 

al que se financia la entidad, el cual incorpora su propio 

riesgo de impago, por lo que existe un solapamiento en-

tre este ajuste y el DVA. Por lo tanto, la práctica descrita 

anteriormente para los derivados no colateralizados no 

resultaría correcta.

Ciertamente, el diferencial existente entre los tipos Eu-

ribor y los tipos OIS no es sólo achacable al riesgo de liqui-

dez, sino que el riesgo de crédito asumido en cada índice 

es diferente. Es decir, el tipo OIS a 12 meses incorpora el 

mismo riesgo que una serie de préstamos a un día con con-

trapartidas de una elevada calidad crediticia, hasta alcan-

zar el vencimiento del swap, por lo cual, su riesgo de crédi-

to será menor que el de un depósito a 12 meses mantenido 

con una sola contrapartida con la misma calidad crediticia 

inicial. Por lo tanto, es lógico que una vez que aumenta el 

riesgo de impago de las entidades financieras el diferen-

cial de los tipos swap respecto al tipo OIS del mismo plazo 

aumente simultáneamente con la periodicidad de fijación 

de tipos.

En el gráfico 2 se presenta la evolución de los diferen-

ciales de los tipos swap a 10 años con fijación trimestral, 

semestral y anual respecto al tipo OIS del mismo plazo. Si 

bien el diferencial es positivo y aumenta con el periodo de 

fijación del swap, podemos observar que los diferenciales 

son sensiblemente menores a los que observábamos en el 

Gráfico 1 cuando usábamos los tipos Euribor.

Gráfico 2. Diferenciales de los tipos swap respecto a los tipos OIS a 
10 años (en p.b.): 29-dic-06 / 30-nov-12

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg

En el gráfico 3 podemos ver una comparación de los di-

ferenciales del tipo swap a 10 años con fijación anual y del 

tipo Euribor a un año contra los tipos OIS a sus respectivos 

plazos. Sería de esperar que el spread de ambos fuera si-

milar dado que el subyacente del swap es el propio Euri-

bor 12 meses. Se puede observar cómo durante el primer 

semestre de 2007 el diferencial del tipo swap se mantuvo 

ligeramente por encima del tipo Euribor, lo cual es lógico 

si tenemos en cuenta que el primero incorpora además el 

riesgo de crédito de la contrapartida del swap (CVA).

Sin embargo, a partir del segundo semestre de 2007 el 

diferencial del tipo Euribor se sitúa permanentemente por 

encima del tipo swap, llegando a alcanzar una diferencia 

de cerca de 190 p.b. a finales de octubre de 2008 y de cerca 

de 90 p.b. a finales de diciembre de 2011.

Por lo tanto, estos datos hacen pensar que una parte del 

diferencial que pagan las entidades al financiarse en el 

mercado no se corresponde con su riesgo de crédito, sino 

que se puede considerar una prima de liquidez. 

Gráfico 3. Diferenciales de los tipos swap anual y Euribor 12 meses 
respecto a los tipos OIS (en p.b.): 29-dic-06 / 30-nov-12

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg

5. Encaje de las piezas

Al encajar CVA, DVA y FVA debemos evitar duplicar efec-

tos. Morini y Prampolini (2010) proponen un marco para 

ajustar tanto el riesgo de contrapartida como el coste de 

financiación del derivado y demuestran que el DVA se 

puede interpretar como un beneficio de financiación. Para 

ello, debemos considerar que nuestro coste de financia-

ción se compone de un tipo libre de riesgo (rRF ), nuestro 

spread de crédito (rCDS ) y una prima de liquidez (rL ).

   [5.1]

    [5.2]

    [5.3]

Donde d es la tasa instantánea de incumplimiento y 

PS(t) es la probabilidad de supervivencia, es decir, de que 

la entidad no impague antes del momento t. A efectos de 

simplificar el análisis, vamos a tratar nuestra exposición 

como un préstamo a la contrapartida que no se amortiza 

hasta el vencimiento T y la exposición asumida por nuestra 

contrapartida como una financiación recibida y también 

constante durante el mismo plazo, por lo que usaremos 

los conceptos de EPE y ENE definidos en el apartado 1.5 

anterior. Si asumimos una tasa de recuperación (RR) nula, 

podemos expresar el CVA y el DVA de una entidad A res-

pecto a su contrapartida B de la siguiente manera:

    [5.4]

    [5.5]

    [5.6]
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Adicionalmente, tal y como hemos visto en la ecuación 

1.5, la valoración libre de riesgo (V0) será equivalente a la 

diferencia entre la EPE y la ENE de la operación, financiada 

mediante el tipo libre de riesgo (rRF ).

   [5.7]

Por lo tanto, combinando las ecuaciones en 5.5, 5.6 y 5.7 

obtenemos el valor ajustado por el riesgo de crédito bila-

teral desde el punto de vista de la contrapartida A (VA
RC ):

 

[5.8]

   [5.9]

Para obtener el valor ajustado al riesgo de crédito bila-

teral y al coste de financiación de la contrapartida A (VA
RCF ) 

deberemos tener en cuenta dos aspectos:

• Al aplicar el coste de financiación real de la contra-

partida A, el factor e r RF∙T de la ecuación 5.7 se convierte 

en .

• Para no duplicar el efecto del riesgo de impago de 

la contrapartida A , debemos tener en cuenta que 

en el caso de que se dé su propio incumplimiento, ésta 

no deberá hacer frente a los pagos y cobros de la ope-

ración, por lo que su valor será nulo. Por lo tanto, tam-

bién deberemos ajustar su valor por su probabilidad de 

supervivencia al plazo de la operación .

[5.10]

[5.11]

[5.12]

Por lo tanto, el FVA vendrá dado por la prima de liquidez 

que deba considerar cada entidad en su financiación, la 

cual afectará tanto a las exposiciones positivas como a las 

negativas. Es decir, la práctica de descontar las operaciones 

no sujetas a un acuerdo de colaterales con una curva de 

descuento superior será correcta siempre que el diferencial 

aplicado se corresponda con una prima de liquidez, dado 

que posteriormente aplicaremos los ajustes por CVA y DVA 

al valor obtenido.

Aunque cada entidad llegará a un valor diferente de la 

operación en función de su prima de liquidez, se llegará a 

un precio de equilibrio entre ellas siempre que la entidad 

que se está financiando aplique una prima de liquidez ma-

yor que su contrapartida.

• Si , entonces  y para que 

exista la transacción se debe cumplir 

que .

• Si , entonces y para que 

exista la transacción se debe cumplir 

que .

Por lo tanto, el planteamiento de Morini y Prampolini 

(2010) es compatible con el de Hull y White (2012), que 

defiende que una vez que se aplica un ajuste por crédito 

bilateral no es necesario realizar un ajuste adicional por los 

costes de financiación asociados al riesgo de impago de la 

propia entidad. De esta manera, podemos justificar el DVA 

ya no por su impacto en los costes de cobertura del riesgo 

de spread, lo cual es discutible tal y como hemos visto en 

el apartado 3, sino por el impacto en los costes de financia-

ción de la entidad.

6. Cargo de capital adicional por CVA

A partir de enero de 2013, como respuesta al elevado 

riesgo sistémico que suponen los mercados de derivados 

OTC, Basilea III introduce un cargo adicional de capital 

por CVA para los derivados no liquidados a través de una 

contrapartida central (BCBS, 2011), mejorando la capaci-

dad de las entidades financieras para soportar las pérdidas 

derivadas de un deterioro de la calidad crediticia de sus 

contrapartidas. 

Se establecen dos métodos para su cálculo: avanzado y 

estándar. El primero de ellos se restringe a aquellas entida-

des que tengan un modelo interno aprobado tanto para la 

medida de la exposición al riesgo de contrapartida como 

para la cuantificación del capital por riesgo específico para 

la renta fija.

Sin embargo, ambos métodos de cálculo ignoran la vo-

latilidad de los factores de riesgo de mercado, los cuales, 

como hemos visto en el apartado 2.2.1, tienen una inci-

dencia directa e indirecta (cross-gamma) en las pérdidas 

por CVA, limitándose a modelizar el riesgo de variación del 

spread de la contrapartida. Por lo tanto, las operaciones 

de cobertura sobre los factores que afectan a la exposición 

del CVA no se reflejarán en un menor cargo de capital, sino 

todo lo contrario, al conllevar su propio cálculo de capital 

tanto por riesgo de impago como por riesgo CVA.
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6.1. Método avanzado

Este método aplica un cálculo de VaR por riesgo de CVA 

bajo los mismos criterios que el aplicado en la cartera de 

negociación (incluyendo riesgo general y específico), ya 

sea por revaluación completa del CVA mediante la ecua-

ción 6.1, o por sensibilidad al punto básico de spread, me-

diante la ecuación 6.2.

[6.1]

[6.2]

Donde:

• es el spread del CDS de la contrapartida corres-

pondiente al plazo .

•  es la pérdida en caso de impago basada 

en el spread de un instrumento de mercado de la con-

trapartida (diferente de la LGD aplicada para el capital 

por riesgo de default).

•  es la exposición esperada calibrada bien con 

datos históricos de un mínimo de 3 años y que incorpo-

ren un periodo de stress, o bien con los datos actuales 

del mercado (riesgo neutral).

Las únicas coberturas aceptables serán los CDS o CCDS 

de compra de cobertura sobre la propia contrapartida o 

un índice de referencia, siempre que se hayan contratado 

y se gestionen como coberturas del riesgo por CVA y que 

el modelo refleje el riesgo idiosincrático de la contrapar-

tida cubierta. En caso contrario, el regulador limitará la 

correlación aplicada entre las contrapartidas y los índices 

de cobertura a un 50%.

Además, el hecho de aplicar los mismos criterios que a 

los requerimientos de capital por riesgo de mercado im-

plica que a la cifra de VaR calibrado con los datos de mer-

cado actuales se le deba añadir una cifra de VaR calculada 

a partir de un periodo de stress tanto de los factores de 

mercado que afectan a la exposición como del spread de 

las contrapartidas (BCBS, 2009a). Ambas cifras de VaR se 

deben calcular referidas a un horizonte de 10 días y un ni-

vel de confianza del 99% y estarán sujetas al multiplicador 

del supervisor, el cual toma un valor mínimo de 3.

[6.3]

Donde m y ms son respectivamente los multiplicadores a 

aplicar al VaR promedio de los últimos 60 días laborables 

 y al VaR estresado promedio del mismo periodo 

.

6.2. Método estándar

En el caso del método estándar, no se realiza el cálculo 

del capital por un modelo de VaR, sino que se establece la 

siguiente fórmula de cálculo:

 

[6.4]

Donde:

• wi y wind son respectivamente las ponderaciones 

aplicables a la contrapartida “i” y a los índices de co-

bertura en función de su riesgo de crédito (tabla 4). 

• es la exposición neta considerada para el 

cálculo de capital por riesgo de default de cada contra-

partida. En el caso de que ésta se mida por el método 

estándar o el método de exposición actual, se deberá 

descontar aplicando el factor .

• Bi y Bind son respectivamente los nominales de los 

CDS de compra de cobertura sobre la contrapartida “i” 

y sobre los índices de cobertura. Se descontará por el 

mismo factor anterior.

• es el vencimiento efectivo de las operaciones 

con la contrapartida “i”.

• son respectivamente los vencimientos de los 

CDS sobre la contrapartida “i” y sobre los índices utili-

zados como cobertura.

La fórmula aplicada representa una aproximación analí-

tica al cálculo de VaR por CVA asumiendo que los spreads 

de las contrapartidas dependen de un único factor de ries-

go sistemático y de su propio factor idiosincrático, ambas 

variables distribuidas por normales independientes entre 

sí (Pykhtin, 2012). De esta manera, el modelo estándar es-

tablece la correlación de cada contrapartida respecto al 

factor de riesgo sistemático en un 50%. Asimismo, esta co-

rrelación frente a un factor sistemático común implica que 

todas las contrapartidas tengan entre ellas una correlación 

del 25%. Por otro lado, los valores de wi y wind se corres-

ponden con la volatilidad anual del spread de la contra-

partida “i” y del índice de cobertura respectivamente.

Las mismas restricciones que en el método avanzado 

aplican al criterio de elegibilidad de las coberturas del ca-

pital por CVA estándar. Sin embargo, en el método están-

dar el horizonte temporal aplicado es un año entero. Por 

otro lado, a diferencia del método avanzado, el método 

estándar no usa la EE como medida de exposición, sino 

la EAD empleada para el cálculo de capital por riesgo de 

default, la cual, en el caso de que utilicemos un modelo 
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interno de exposición, se calcula a partir de la EE efectiva.

El concepto de EE efectiva modifica la EE estimada de la 

operación para convertirla en una función monótonamen-

te creciente a lo largo del tiempo (ecuación 6.5). Es decir, 

supone aplicar el criterio conservador de que llegado el 

momento la contrapartida no liquidará la exposición, sino 

que realizará un rollover de la misma mediante una nueva 

operación.

   [6.5]

Aunque la EE efectiva estimada para cualquier fecha 

siempre será igual o superior a la EE, finalmente la EAD 

regulatoria sólo utiliza las estimaciones del primer año en 

el cálculo de la EPE efectiva (ecuación 6.6), por lo que en el 

caso de una operaciones con un perfil creciente en su EE y 

vencimientos superiores a un año la exposición considera-

da en el método avanzado podría ser superior. Por último, 

la EAD regulatoria se obtiene como producto entre la EPE 

efectiva y el factor alfa10, que por defecto tomará un valor 

de 1.4

[6.6]

Sin embargo, si la entidad opta por aplicar el método de 

la exposición actual, la EAD de cada operación resultará 

de la suma de la exposición actual y la exposición futura 

potencial, estimada a partir de un factor (add-on) a aplicar 

al nominal de la operación en función de su vencimiento y 

subyacente (ecuación 6.7). La exposición para el conjunto 

del acuerdo de netting se calculará mediante la aplicación 

de un add-on neto reducido en función de la ratio de com-

pensación actual (NGR11), compensando el valor de los co-

laterales recibidos como garantía (ecuación 6.8).

   [6.7]

[6.8]

6.3. Comparación entre los diferentes métodos

Como hemos visto, las mayores diferencias entre los mé-

todos avanzado y estándar residen en el horizonte tempo-

ral y en el cómputo de la exposición considerado. En la ta-

bla 3 se presenta un resumen de las divergencias entre las 

principales alternativas de cálculo de los requerimientos de 

capital por CVA: el método avanzado, el método estándar 

con modelo de exposición interno (IMM) y el método es-

tándar con el método de exposición actual (CEM).

Tabla 3. Diferencias entre los diferentes métodos de cálculo del ca-
pital por CVA

Método CVA
Método 

avanzado
Método estándar

Método 

Exposición

Modelo 

Interno

Modelo 

Interno

Exposición 

actual

Exposición 

CVA
EE EEPE x 1.4

Ex. Actual + 

Addon

Stress EE / Spread EE -

Horizonte 

temporal
10 días 1 año

Nivel 

de confianza
99% 99%

Distribución Empírica Normal

Multiplicador 3 -

Volatilidad 

Spread
Empírica Tabla 2

Correlación 

con índices
Empírica 50%

Correlación 

entre contra-

partidas

Empírica 25%

Fuente: BCBS (2006), BCBS (2009a) y BCBS (2011).

La medida de la exposición considerada en un modelo 

IMM bajo el método estándar habitualmente será más 

conservadora en tanto que incorpora dos criterios conser-

vadores respecto al método avanzado: la consideración 

de exposición efectiva y la aplicación del parámetro alfa. 

Pykhtin (2012) demuestra que la mayor divergencia entre 

las exposiciones de ambos métodos vendrá dada por el pa-

rámetro alfa, el cual, tal y como demuestran análisis como 

el de García Céspedes et al. (2011), presenta un valor regu-

latorio conservador.

Cabe tener en cuenta que en el caso de acuerdos de 

netting con acuerdos de garantías (CSA) la utilización del 

modelo IMM tanto en el método avanzado como en el mé-

todo estándar puede ofrecer unas medidas de exposición 

sensiblemente menores respecto al método CEM, dado 

que en el primer caso el regulador permite una reducción 

del plazo considerado en la medida del riesgo potencial, 

ajustándolo al margin period of risk.
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En el caso del modelo avanzado el hecho de sumar tanto 

el VaR actual como el VaR estresado y aplicar un multipli-

cador mínimo de 3, aun teniendo en cuenta un menor ho-

rizonte temporal, habitualmente implicará considerar un 

múltiplo de la volatilidad del spread superior al del mode-

lo estándar. Si suponemos el caso en el que el VaR estresa-

do coincide con el VaR actual y asumimos una distribución 

normal de la volatilidad del spread de la contrapartida, 

obtenemos un multiplicador de 2.8 (ecuación 6.9).

   

[6.9]

Por otro lado, en la Tabla 4 se presentan los valores es-

tablecidos en el método estándar para la volatilidad del 

spread de crédito de la contrapartida en función de los 

ratings otorgados por las agencias de calificación o por el 

propio modelo de la entidad. Además también se han in-

cluido las volatilidades de los spreads de crédito observa-

dos para los tipos genéricos de entidades financieras a 5 

años calculados por Bloomberg12.

Tabla 4. Volatilidades de spread por nivel de rating (en p.b.): nov-09 
/ nov-12

Rating AAA AA A BBB BB B CCC

Modelo están-

dar BIS III (wi)
70 70 80 100 200 300 1000

Vol. spread Fin. 

EUR
- 44 54 177 - - -

Vol. spread Fin. 

USD
- 84 76 115 102 - -

Fuente: BIS y elaboración propia con datos de Bloomberg.

Por lo tanto, no parece que en todos los casos la volati-

lidad de spread aplicada por el método estándar presente 

unos valores más conservadores que los que podrían resul-

tar de un método avanzado.

En la tabla 5 se presentan las correlaciones observadas 

entre las variaciones de spread de los CDS de diversas en-

tidades financieras respecto a los CDS de sus respectivos 

índices de referencia, indicando si las citadas entidades son 

constituyentes del índice. Se puede observar que el mé-

todo estándar aplica a éstas un valor (0.5) habitualmente 

inferior al de sus valores empíricos. Por lo tanto, el modelo 

avanzado permitirá una mayor liberación de capital me-

diante las coberturas del riesgo de contrapartida con CDS 

sobre índices.

Tabla 5. Correlación de las variaciones absolutas diarias del CDS a 
5 años de cada entidad respecto al índice: nov-09 / nov-12

Europa: ITRAXX Fin. EUR Sen. (Generic)

España r m s Cons.

BBVA 82%  269    105   

B. Santander (BSCH) 78%  252    101   √

Caixabank 53%  267    82   

B. Sabadell 47%  468    215   

Bankia 13%  1.037    180   

Portugal r m s Cons.

B. Espirito Santo 60%  662    296   

Italia r m s Cons.

Intesa Sanpaolo 80%  249    150    √

Unicredit 78%  279    158    √ 

BNL 58%  157    76   

B. Pop. Di M. 44%  332    230   

Francia r m s Cons.

BNP 81%  156    75   √

Credit Agricole 81%  189    79   √

Societe Generale (SG) 79%  200    98   √

Holanda r m s Cons.

ING Bank (ING) 67%  147    55   √

Reino Unido r m s Cons.

Barclays (BARC) 78%  154    50   √

Lloyds 77%  222    69    √ 

RBS 74%  230    70    √

Standard Chartered 71%  114    35   √

HSBC 68%  100    31   √

Alemania r m s Cons.

Deutsche Bank (DB) 77%  135    45   √

Commerzbank (COMM) 72%  176    76   √

Portigon 50%  202    94   

Suiza r m s Cons.

Credit Suisse (CS) 77%  122    38   √

UBS 74%  133    43   √

EEUU: CDX Investment Grade (Generic)

EEUU r m s Cons.

Bank of America (BoA) 66%  207    87   

JP Morgan (JPM) 68%  102    30   

Goldman Sachs (GS) 61%  190    76   

Morgan Stanley 54%  242    103   

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.

Sin embargo, la otra cara de la moneda es que la correla-

ción aplicada por el método estándar entre las propias contra-

partidas (0.25) resulta significativamente inferior a las corre-

laciones empíricas (tabla 6), por lo que el método avanzado 

permitirá un menor ahorro de capital por CVA por la mera 

diversificación de la cartera (aumento de contrapartidas).
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Tabla 6. Matriz de correlaciones entre las variaciones absolutas 
diarias de los CDS a 5 años de las principales entidades financie-
ras: nov-09 / nov-12

BSCH BNP SG ING BARC RBS HSBC DB COMM CS UBS BoA JPM GS

BSCH  0,76    0,75    0,72    0,74    0,77    0,66    0,78    0,74    0,75    0,74    0,52    0,56    0,51   

BNP  0,76    0,91    0,70    0,80    0,76    0,70    0,81    0,76    0,78    0,78    0,58    0,55    0,53   

SG  0,75    0,91    0,71    0,81    0,77    0,68    0,81    0,77    0,78    0,77    0,57    0,52    0,51   

ING  0,72    0,70    0,71    0,71    0,71    0,64    0,72    0,67    0,68    0,68    0,52    0,49    0,49   

BARC  0,74    0,80    0,81    0,71    0,82    0,70    0,80    0,74    0,78    0,77    0,60    0,58    0,58   

RBS  0,77    0,76    0,77    0,71    0,82    0,70    0,76    0,73    0,78    0,74    0,57    0,57    0,54   

HSBC  0,66    0,70    0,68    0,64    0,70    0,70    0,70    0,61    0,66    0,67    0,50    0,51    0,50   

DB  0,78    0,81    0,81    0,72    0,80    0,76    0,70    0,86    0,77    0,76    0,56    0,55    0,53   

COMM  0,74    0,76    0,77    0,67    0,74    0,73    0,61    0,86    0,71    0,70    0,51    0,49    0,46   

CS  0,75    0,78    0,78    0,68    0,78    0,78    0,66    0,77    0,71    0,86    0,60    0,58    0,55   

UBS  0,74    0,78    0,77    0,68    0,77    0,74    0,67    0,76    0,70    0,86    0,57    0,55    0,53   

BoA  0,52    0,58    0,57    0,52    0,60    0,57    0,50    0,56    0,51    0,60    0,57    0,79    0,79   

JPM  0,56    0,55    0,52    0,49    0,58    0,57    0,51    0,55    0,49    0,58    0,55    0,79    0,76   

GS  0,51    0,53    0,51    0,49    0,58    0,54    0,50    0,53    0,46    0,55    0,53    0,79    0,76   

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.

7. Conclusiones

Las valoraciones de las operaciones de derivados se de-

ben ajustar por las pérdidas esperadas atribuibles a un in-

cumplimiento futuro de la contrapartida (CVA). Por lo tan-

to, el valor de este ajuste se obtiene mediante el producto 

de la exposición al riesgo de contrapartida, la probabilidad 

de impago y la pérdida en caso de impago. A diferencia 

de una operación de préstamo, en la cual conocemos la 

exposición futura de antemano, la exposición esperada de 

un derivado dependerá de la tendencia y la volatilidad de 

los factores de mercado que intervienen en su valoración.

El hecho de considerar nuestro propio riesgo de impago 

(DVA) provocará que la magnitud del ajuste bilateral del 

CVA sea inferior y permitirá que ambas entidades poda-

mos llegar a establecer un único precio de mercado. Ade-

más aquellas entidades que incorporen el DVA en sus va-

loraciones podrán ofrecer unos precios más competitivos a 

sus contrapartidas. Sin embargo, el hecho de que las nue-

vas normas de solvencia no reconozcan ni los beneficios 

por DVA ni la reducción de riesgo provocada por su com-

pensación con el CVA, hace que su inclusión en los ajustes 

de valor de los derivados dependa del criterio interno de 

cada entidad.

Hemos visto que otra manera de interpretar el DVA es 

como un beneficio de financiación. De esta manera, no es ne-

cesario justificar el DVA mediante la ganancia obtenida por 

nuestra propia insolvencia, sino por el coste de oportunidad 

de la financiación obtenida a través del derivado. En tal caso, 

para evitar un solapamiento con los ajustes de financiación 

(FVA) deberemos aplicar este último solamente por la prima 

de liquidez que el mercado nos aplique al financiarnos.

En cuanto a los requerimientos de capital por CVA introdu-

cidos por Basilea III, puede que éstos se alejen de la gestión de 

este riesgo que realizan algunas entidades. En primer lugar, no 

reconoce ningún grado de compensación entre CVA y DVA, au-

mentando los requerimientos de capital y penalizando las co-

berturas sobre este último, dado el riesgo sistémico que supone 

que las entidades vendan protección sobre el resto de bancos con 

los que mantienen una elevada correlación. En segundo lugar, 

tampoco considera las coberturas de los factores de mercado que 

afectan al CVA. Por lo tanto, algunas entidades deberán elegir 

entre realizar una cobertura del impacto del CVA, bien sobre sus 

requerimientos de capital regulatorio o bien sobre su cuenta de 

resultados.

Además, los criterios considerados por el método avanzado 

de cálculo capital por CVA implicarán que resulte más apropia-

do para aquellas entidades que realicen una gestión del riesgo 

por CVA mediante coberturas en CDS, al incorporar una mayor 

correlación de las contrapartidas respecto a los índices de refe-

rencia y al permitir ajustar las exposiciones a cubrir mediante una 

calibración neutral al riesgo. Por el contrario, aquellas entidades 

que no realicen operaciones de cobertura de su riesgo por CVA 

no tendrán un incentivo claro a optar por el método avanzado, 

dado que el método estándar les permitirá reconocer un mayor 

beneficio por la diversificación de la cartera, lo que les puede per-

mitir alcanzar unos costes de capital similares o incluso menores.

Por último, el hecho de que en el futuro la operativa de deriva-

dos esté sujeta a la obligación de establecer garantías por su ries-

go potencial (initial margin) provocará una mitigación del riesgo 

de contrapartida a cambio de aumentar el riesgo de liquidez, al 

aumentar las necesidades de financiación asociadas a estas ope-

raciones. De esta manera, las entidades con unos costes de finan-

ciación menores podrán ofrecer unos precios más competitivos.
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Anexo: Ajuste CVA/DVA en un seguro de cambio EUR/USD

A continuación se detallan los impactos en valor de mer-

cado sobre un derivado OTC al realizar un CVA bilateral, 

es decir, al ajustar por el riesgo de impago tanto de la con-

trapartida como el de nuestra propia entidad, analizando 

la incidencia tanto en la exposición como en el ajuste de 

valor por parte de las posibles cláusulas pactadas en un 

acuerdo de garantías utilizado como cobertura del riesgo 

de contrapartida.

Como ejemplo utilizaremos una compra forward de 1 

millón de euros contra dólares con vencimiento a 1 año. 

Realizaremos los siguientes supuestos:

• Se contrata a un precio de 1,278 USD/EUR, que es el 

tipo forward en la fecha de cálculo (valoración libre de 

riesgo igual a cero).

• Dividimos el plazo total de la operación en interva-

los de 10 días en los cuales estimaremos las exposicio-

nes esperadas.

• Simularemos 10.000 caminos aleatorios que podrá 

tomar el tipo forward con vencimiento a un año, me-

diante un proceso Wiener generalizado con volatilidad 

constante del 10% y tendencia nula.

• Calcularemos las probabilidades de incumplimien-

to asumiendo una recovery rate del 40% en todos los 

casos, a partir de las ecuaciones 5.2 y 5.3 descritas an-

teriormente.

Supondremos además que las contrapartidas que inter-

vienen en la operación podrán tener un riesgo de contra-

partida muy alto (spread CDS de 500 p.b.) o moderado (150 

p.b.), también constante para todo el periodo.

Como hemos visto anteriormente, cuanto mayor sea la 

probabilidad de impago de la contrapartida mayor será el 

CVA unilateral de la operación. Sin embargo, al realizar 

un ajuste CVA bilateral (incluyendo también el DVA) éste 

ya no depende del spread de crédito de la contrapartida, 

sino de la diferencia entre éste y el de nuestra propia en-

tidad. En la Tabla 7 observamos cómo el  ajuste es positivo 

(ganancias) cuando nuestro propio spread está por encima 

del de la contrapartida y negativo (pérdidas) en caso con-

trario, por lo que, ceteris paribus, deberíamos obtener una 

mejor cotización de aquellas contrapartidas con una peor 

solvencia.

A continuación, añadiremos un acuerdo CSA a la opera-

ción, con el objetivo de reducir la exposición al riesgo de 

contrapartida. Supondremos que las garantías se otorgan 

exclusivamente en efectivo y en nuestra propia divisa, por 

lo que la volatilidad de su valor será nula.

Compararemos un acuerdo con un ajuste rápido de las 

garantías (margin period of risk de 10 días) respecto a otro 

con un ajuste más lento (20 días). Observamos en la tabla 7 

que cuanto menor es el margin period of risk (MPOR), ma-

yor es la reducción en las exposiciones y en el ajuste CVA 

bilateral de la operación.

Por último supondremos que nuestro acuerdo incluye 

alguna de las cláusulas habituales en los CSA. En primer 

lugar, un threshold a favor de la contrapartida de 20 mil 

euros (umbral de exposición por debajo del cual no exi-

giremos colaterales) y en segundo lugar un mínimo de 

transferencia (MTA) del mismo importe (mínimo exigido 

para realizar un movimiento del colateral, para optimizar 

el número de transferencias).

Podemos ver como en el caso de la inclusión de un thres-

hold a favor de la contrapartida es cuando la Exposición 

Positiva Esperada (EPE) y la Exposición Negativa Esperada 

(ENE) sufren un mayor desequilibrio a favor de la primera, 

por lo que los ajustes de valor son negativos prácticamente 

en todos los casos.

Tabla 7. Ajustes CVA para un forward de divisa a 1 año en función 
de los spreads de crédito y cláusulas CSA (datos en euros). 

CDS contrapar-

tida (p.b.)

CSA MPOR
Thresh-

old
MTA EPE ENE

CDS 

propio 

(p.b.)

150 500

NO N/A N/A N/A  20.345    22.472   
150 31 -639 

500 767 95 

SI 10d  -      -      7.174    7.368   
150 3 -235 

500 247 9 

SI 20d  -      -      8.694    8.981   
150 4 -284 

500 302 13 

SI 10d  20.000    -      13.420    4.267   
150 -134 -574 

500 12 -419 

SI 10d  -      20.000    8.055    8.086   
150 0 -267 

500 269 1 

Fuente: Elaboración propia.
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Por último, en el gráfico 4 observamos cómo, si bien el 

establecimiento de acuerdos CSA reduce los ajustes de por 

CVA independientemente del diferencial de crédito de 

las contrapartidas, la inclusión de cláusulas unilaterales a 

favor de una de las contrapartidas puede implicar un im-

pacto por CVA bilateral incluso mayor que en ausencia de 

acuerdos de colaterales.

Gráfico 4. Ajustes CVA para un forward de divisa a 1 año en función 
de los spreads de crédito y cláusulas CSA (datos en euros).

Fuente: Elaboración propia.
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1 Valores de mercado brutos una vez te-
nidos en cuenta los acuerdos de netting 
legalmente aplicables.

2 Por ejemplo, la existencia de una ten-
dencia positiva o negativa en los tipos 
forward estimados hará que en un swap 
de tipos de interés se fije un tipo que 
implique unos diferenciales de flujos po-
sitivos y negativos a lo largo del tiempo.

3 Potential Future Exposure: valor máximo 
que puede tomar una exposición al ries-
go de contrapartida hasta el vencimiento 
con un nivel de confianza determinado, 
asumiendo una hipótesis respecto al com-
portamiento de los factores (volatilidad y 
correlación).

4 Análogamente, podemos valorar el va-
lor actual de la EEN a partir de la opción 
put con las mismas características.

5 Credit Support Annex: acuerdo de ga-
rantías anexo a los ISDA Master Agree-
ments.

6 Aunque el valor de las garantías C(t) se 
establece en función del valor de merca-
do de los derivados sujetos al acuerdo de 
netting V(t), habitualmente los CSA con-
templan una serie de cláusulas (minimum 
transfer amount, threshold, rounding) 
que pueden provocar ciertas diferencias 
entre ambas cifras.

 7 Basilea II establece un margin period of 
risk mínimo de 10 días, mientras que Basi-
lea III llega a incrementar el mismo hasta 
los 20 días en función del número de 
operaciones sujetas al acuerdo de netting 
y la liquidez tanto de las mismas como de 
los colaterales incluidos, o incluso más, 
según el número de disputas de colateral 
con la contrapartida.

8 Initial Margin es una garantía preventi-
va requerida a la contrapartida por parte 
de la contrapartida central (CCP) para 
asegurar que, ante un incumplimiento de 
la primera en las futuras liquidaciones del 
valor de mercado, la posición podrá ser 
cerrada sin que implique pérdidas para 
la CCP, aún en los casos más adversos del 
mercado. Su cuantía se establecerá en 
función de la PFE de la posición.

9 Si bien en esta cobertura sigue habiendo 
wrong way risk, la existencia de contra-
partidas centrales que liquiden CDS sobre 
índices puede facilitar esta operativa.
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10 El parámetro alfa de define como el ra-
tio de incremento que se puede producir 
en las pérdidas por el riesgo de contra-
partida respecto al modelo de un solo 
factor sistémico de Basilea II por el hecho 
de que no sea una cartera infinitamente 
granular o existan correlaciones entre las 
exposiciones o entre éstas y las probabili-
dades de impago (wrong way risk). Puede 
tomar un valor mínimo de hasta 1.2 si la 
entidad lo justifica ante el regulador.

11 Net Gross Ratio: ratio entre el nivel del 
coste de reposición neto (a nivel de todo 
el acuerdo de netting) y el nivel del coste 
de reposición bruto (suma de cada opera-
ción considerada individualmente) para 
operaciones sujetas al acuerdo de netting 
exigible legalmente (BCBS, 2006).

12 Para los tipos EUR se han utilizado los 
índices IGEEFD05 (AA), IGEEFA05 (A) e 
IGEEFB05 (BBB), y para los tipos USD los 
índices IGUUFD05 (AA), IGUUFA05 (A), 
IGUUFB05 (BBB) y C02954 (BB). En todos 
los casos los spreads se han calculado res-
pecto a los respectivos tipos OIS. Los ín-
dices utilizados consideran emisiones de 
empresas del sector financiero, incluyen-
do principalmente bancos pero también 
entidades aseguradoras, sociedades de 
inversión inmobiliaria y divisiones financi-
eras de empresas industriales.
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